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业绩短期承压，汽车复苏+产品转型支撑长期发展 
 

 2023 年 04 月 04 日 

 

➢ 2022 年实现归母净利润 3.32 亿元，同比下降 42.24%。公司公告 2022 年

实现营收 55.12 亿元，同比增长 8.77%；实现归母净利润 3.32 亿元，同比下降

42.24%；实现扣非后归母净利润 3.03 亿元，同比降低 44.74%。其中 4Q2022

实现营收 12.98 亿元，同比降低 6.51%；实现归母净利润 0.51 亿元，同比降低

60.38%；实现扣非后归母净利润 0.48 亿元，同比降低 61.92%。 

➢ 产品毛利率整体下滑，汇兑损益影响财务表现。近年来，涤纶工业丝行业扩

张明显，加之下游汽车消费增长不佳等因素影响，涤纶工业丝尤其是普通丝价格

下跌对公司盈利产生了一定影响。2022 年公司主要产品涤纶工业长丝、轮胎帘

子布、灯箱广告材料的毛利率分别为 16.29%、26.71%、17.57%，除灯箱广告

材料略有增长外，工业丝及帘子布毛利率均出现不同程度的下滑。此外，公司全

年发生汇兑净损益 0.26 亿元，导致财务费用大幅上涨，同比上涨幅度高达

140.67%，对公司业绩影响较大。 

➢ 涤纶丝、帘子布产能持续释放，下游消费复苏利好公司发展。随着全球汽车

产量保有量及产量的增加和对汽车安全的重视加深，涤纶工业丝在轮胎帘子布、

安全带丝、安全气囊等汽车安全领域的应用仍将是未来的重要增长点。公司紧抓

下游市场复苏的契机，一方面，积极推进新产能建设释放。越南工厂 11 万吨工

业丝项目已投产 7.9 万吨，剩余产能视情况逐步投产。年产 4 万吨车用工业丝和

3万吨高性能轮胎帘子布技改项目最后一条帘子布生产线已完成安装调试进行试

生产；另一方面，加紧开发新产品及新客户送样认证。我们认为，越南工厂长期

国际化布局优势明显，公司产能及客户认证双管齐下，或将迎来业绩拐点。 

➢ 塑胶材料业务转型进度加快，光伏反射膜材料迎来验证周期。公司广告材料

全球市占率及品牌知名度居领先地位，同时，公司积极将产业用复合新材料作为

未来发展及转型的新方向，其中部分产品已成功应用于大型仓储、体育文娱建筑、

环境工程等项目，目前年产 47000 吨高端压延膜项目两条生产线已顺利完成设

备安装调试；此外，公司战略性布局新能源光伏行业，依托完善的技术开发和生

产实力，在原有涂层材料技术的基础上创新研发出反射膜材料，并获得了反射膜

的发明专利。上述转型如若开展顺利，将为公司带来新的成长空间。 

➢ 投资建议：公司是国内涤纶公司丝差异化龙头企业，越南工厂布局具备长期

战略优势，反射膜实现新能源光伏产业布局，未来业绩发展受益下游发展快速增

长。我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利 4.65 亿元、6.01 亿元和 6.51

亿元，EPS 分别为 0.40 元、0.51 元和 0.56 元，对应 4 月 3 日收盘价的 PE 分别

为 15、12 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动、下游需求不及预期、行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5512 6156 6713 7212 

增长率（%） 8.8 11.7 9.0 7.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 332 465 601 651 

增长率（%） -42.2 40.0 29.2 8.4 

每股收益（元） 0.28 0.40 0.51 0.56 

PE 21 15 12 11 

PB 2.0 1.8 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 3 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 5.94 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘海荣 

执业证书： S0100522050001 

电话： 13916442311 

邮箱： liuhairong@mszq.com 

研究助理 李金凤 

执业证书： S0100122070041 

电话： 18853881252 

邮箱： lijinfeng@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.把握确定性，拥抱新技术——化工行业 20

22 年度中期投资策略-2022/07/11 
  



海利得(002206)/基础化工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5512 6156 6713 7212  成长能力（%）     

营业成本 4597 5052 5434 5833  营业收入增长率 8.77 11.68 9.05 7.43 

营业税金及附加 28 32 35 37  EBIT 增长率 -34.47 44.22 24.36 7.11 

销售费用 47 43 34 36  净利润增长率 -42.24 39.98 29.18 8.45 

管理费用 162 160 168 188  盈利能力（%）     

研发费用 214 240 261 281  毛利率 16.60 17.94 19.06 19.12 

EBIT 431 622 774 829  净利润率 6.02 7.55 8.95 9.03 

财务费用 74 93 90 87  总资产收益率 ROA 4.44 5.88 7.25 7.49 

资产减值损失 -25 -28 -30 -32  净资产收益率 ROE 9.44 12.21 14.42 14.48 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 385 531 686 744  流动比率 1.11 1.20 1.31 1.41 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 0.76 0.83 0.92 0.99 

利润总额 379 531 686 744  现金比率 0.50 0.55 0.61 0.67 

所得税 45 63 82 88  资产负债率（%） 52.91 51.69 49.56 48.09 

净利润 334 468 604 655  经营效率     

归属于母公司净利润 332 465 601 651  应收账款周转天数 49.66 51.09 51.09 51.09 

EBITDA 791 1030 1240 1339  存货周转天数 86.59 86.59 86.59 86.59 

      总资产周转率 0.76 0.80 0.83 0.85 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1670 1906 2138 2399  每股收益 0.28 0.40 0.51 0.56 

应收账款及票据 832 932 1017 1092  每股净资产 3.01 3.26 3.57 3.85 

预付款项 92 112 120 129  每股经营现金流 0.68 0.75 0.89 0.98 

存货 1091 1171 1259 1352  每股股利 0.15 0.21 0.27 0.29 

其他流动资产 39 46 49 52  估值分析     

流动资产合计 3724 4167 4583 5024  PE 21 15 12 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.8 1.7 1.5 

固定资产 2880 3217 3180 3155  EV/EBITDA 10.50 7.83 6.28 5.62 

无形资产 254 254 255 255  股息收益率（%） 2.53 3.53 4.57 4.95 

非流动资产合计 3761 3734 3697 3675       

资产合计 7485 7901 8281 8698       

短期借款 2436 2436 2436 2436  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 600 659 709 761  净利润 334 468 604 655 

其他流动负债 314 378 348 374  折旧和摊销 360 408 466 510 

流动负债合计 3350 3472 3493 3570  营运资金变动 -11 -133 -163 -159 

长期借款 550 550 550 550  经营活动现金流 799 876 1042 1142 

其他长期负债 61 62 62 63  资本开支 -289 -351 -397 -453 

非流动负债合计 611 611 611 613  投资 1 0 0 0 

负债合计 3961 4084 4104 4183  投资活动现金流 -438 -350 -396 -452 

股本 1168 1168 1168 1168  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 6 9 13 17  债务募资 421 0 -54 0 

股东权益合计 3525 3817 4177 4515  筹资活动现金流 115 -289 -414 -429 

负债和股东权益合计 7485 7901 8281 8698  现金净流量 528 236 232 261 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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